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Глобальный долг: погашение или кризис

       Предлагается простая модель процесса формирования мировой задолженности, обусловленной  ростом объемов  ликвидности. Озабоченность финансового сообщества этими процессами убедительно подтверждена кредитным кризисом (global credit squeeze), разразившимся на глобальных финансовых рынках в июле-августе 2007 года на фоне достаточно устойчивого развития мировой экономики. Резкое и болезненное сокращение размеров мировых долговых обязательств (по  оценке МВФ не менее, чем на 200 миллиардов долларов) привело, в основном, к «бумажным потерям».  Вместе с тем, повышение требований к качеству кредитов улучшило возможности финансовой системы погашать долги, а коррекция дисбалансов на различных сегментах рынка  прошла с минимальными последствиями для реальной экономики, которая продолжает вполне успешное  развитие.   Кризис показал, что, по крайней мере, в современных условиях  система глобальных финансов достаточно прочна и способна противостоять дестабилизирующим воздействиям.             

        Между тем, в  контексте взаимодействия реального и финансового рынков, кредитный  кризис 2007 года предстает как симптом явления более общей природы.  Избыточная денежная масса, неизбежно принимающая форму облегченного кредитования, – не просто аномалия  глобального финансового рынка, но один из важнейших факторов увеличения непродуктивного спроса на активы и возрастания их стоимости. Эти процессы получили мощный импульс секьюритизацией активов, вовлекающей в орбиту финансовых отношений новые ресурсы, а также производными инструментами, многократно увеличивающими размеры номинального долга. Теоретически, увеличение глобальной задолженности объективно носит сингулярный характер, и может завершаться либо частичной коррекцией с относительно небольшими потерями, либо, в неблагоприятных экономических условиях, полным  коллапсом финансовой системы. Развитие системы по второму варианту зависит от степени ослабления, и разрушения, зависимости между ликвидностью и долгами, что с высокой вероятностью может привести к невозможности полной монетизации мировой задолженности. Последнее, вполне понятно,  будет иметь катастрофические последствия для реальной экономики, и не только  развитых стран. 
        Модель основана на аналогии процессов перколации и дестабилизации рынка, причем, методологически, перестройка внутренней организации финансового рынка считается основным фактором, порождающим соответствующие макроэффекты. Эти процессы на глобальном финансовом рынке принимают форму растущих, и все более тесно взаимодействующих, кластеров покупателей долга.  Поведение инвесторов, моделируемое как «спекуляция» и «предприимчивость» по терминологии Дж.  М. Кейнса, в условиях секьюритизации активов,  усиливает положительные обратные связи и способно привести систему заимствований к коллапсу. Стохастическая динамика  ликвидности и долгов в зависимости от объемов ликвидности имеет режимы, которые различаются характером взаимодействия компонент стандартного портфеля «деньги-долги». 
        Условия «нормального» режима соответствуют понятию «завершенного» (complete)  рынка денег и долгов, причем объемы спроса на активы примерно равны объемам предложения, а рынок «широкий» и «глубокий» в общепринятом смысле. Монетизация и погашение долга обеспечиваются механизмами координации поведения основных участников рынка: эмитентов долгов (правительств разных стран), покупателей долга (частных инвесторов) и эмитентов ликвидности (центральных банков).  Вероятностная динамика стоимости глобального долга имеет логнормальное распределение, а долг полагается  рискованным активом со встроенными опционами.  Частные инвесторы, перестраивая свои портфели из-за приобретения новых правительственных долгов,   исключают из них риски так, что для безрискового портфеля находится размер эмиссии глобальной денежной базы, обеспечивающий полное погашение номинала долга. В этом режиме, которому соответствует аналог уравнения Блека-Шоулза, задолженность полностью погашается, а долговой дефолт может возникнуть  лишь из-за недостаточной эмиссии денег.        
        В «нормальном» режиме существует явная зависимость между ликвидностью и задолженностью, которая, однако, ослабевает при формировании избыточной ликвидности, особенно, когда  текущая задолженность, как правило, погашается эмиссией новых долгов. В основе этих качественных изменений системы лежат секьюритизация активов (asset securitization) и финансовые нововведения (financial innovations), которые не только расширяют масштабы и ускоряют рост стоимости, но и модифицируют монетизацию глобальной задолженности.      Избыточная ликвидность  провоцирует перестройку микроорганизации финансового рынка, на котором начинают формироваться растущие кластеры покупателей долга.  Запускается механизм, который переключает совокупный спрос с денег на долги и обеспечивает ускоренный, в сравнении с объемами глобальной ликвидности, рост стоимости заимствований. Погашение текущей задолженности новыми долговыми обязательствами, например, «векселями, обеспеченными активами, ABCP», ускоряет рост стоимости глобального долга.  Рынок все более превращается в гомогенный рынок, преимущественно покупателей долга. На таком рынке среди инвесторов доминируют стратегии «подражания» (herding), «животных инстинктов» (animal spirit) или «иррационального возбуждения» (irrational exuberance). 
         Переход системы в режим «избыточной ликвидности» усиливает положительные обратные связи во взаимодействии инвесторов, особенно, по мере приближения объема ликвидности к своему критическому значению. На финансовом рынке начинает доминировать кластер покупателей долга, который становится перколационным, имеющим фрактальную размерность. Критический объем ликвидности генерирует монетизацию сколь угодно больших объемов заимствований, что знаменует полный разрыв связей между динамикой ликвидности и долгов. В критической точке  возрастающая (теоретически до бесконечности) стоимость новых долгов сравнивается со стоимостью всех накопленных долгов. Это означает вырождение, или коллапс, рынка денег и долгов, поскольку конечные объемы эмиссии ликвидности не могут монетизировать сколь угодно большие размеры задолженности. 
                 Использование методов перколации для ячеистых сетей (2D site lattice) дает возможность простыми средствами исследовать структуру современной финансовой системы и вычислить ряд ее параметров. Сводные результаты расчетов по модели представлены в следующей таблице.

           Эволюция системы глобальных финансов   (трлн ам. долларов)          для    
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       Дрейф глобальной финансовой системы к критической точке происходит достаточно медленно. Так, удвоение объема глобальной ликвидности  приводит к двукратному росту стоимости нового долга, которая продолжает быть на порядок меньше существующего накопленного долга в глобальной системе «деньги-долги».  Это свидетельствует о  прочности системы, а также о наличии эффективных внутренних сдержек и противовесов. Состояние глобальных финансов на текущий момент, как представляется, позволяет с высокой вероятностью говорить о возможности развития событий по благоприятному сценарию, поскольку система находится достаточно далеко от критического значения глобальной ликвидности, а размер новых долгов много меньше объема накопленного долга. Такой вывод вполне согласуется с фактом достаточно ограниченных потерь в результате кредитного кризиса 2007 года. 

           Насколько серьезны в таком случае опасения коллапса глобальной финансовой системы?       Подобные опасения объясняются, прежде всего, неопределенностью темпов накопления избыточной ликвидности. Ускорение этих темпов, как следует из модели,  резко усилит «гомогенизацию» мирового финансового рынка, а доминирование кластера глобального покупателя долгов обязательно приведет к резкому возрастанию  стоимости новых заимствований. В таблице это заметно на уровнях глобальной ликвидности, превышающих 2 триллиона долларов.

          Следует иметь в виду, что перколация, или  перерождение системы глобальных финансов, наступает не при единичном, а значительно меньшем значении априорной вероятности. Иными словами, для критического объема ликвидности в 2.91 трлн долларов, а не 4.51 трлн долларов (константа характеристического масштаба). Поскольку фактический объем эмиссии  глобальной ликвидности за 2005 год, измеряемый деньгами повышенной мощности,  составил около 21 процента от её критического уровня, то эта величина может быть принята за  грубую оценку   вероятности коллапса глобальной финансовой системы.  
                 Вероятность глобального коллапса в 21 процент не является пугающе высокой, но и не есть пренебрежимо малая величина. Поскольку все приведенные экономические параметры модели имеют размерность года, то этому значению вероятности соответствует период равный примерно в пяти годам. Иначе, если  тенденции в развитии мирохозяйственных связей сохранятся, то через пять лет следует ожидать серьезных потрясений на мировом финансовом, и, возможно, на реальном рынке. Такой вывод акцентирует необходимость активизации усилий, включая научные исследования, направленных на  повышение стабильности системы глобальных финансов.
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Simple debt monetization model is proposed to analyze one of the major consequences of global excess liquidity. Stochastic dynamics of liquidity is decomposed into several regimes to be distinguished due to changes in the standard asset portfolio. Thus, regime of complete market that, as a rule, allows for the debt monetizing in full, is modeled as analogue to the Black-Sholes equation. Further transition into regime of excess liquidity gives rise to severe distortions in relationships between debt and liquidity due to large increases in positive feedbacks speeding up the growth of debt outstanding as well as of notional debt.  These outcomes are straightforward consequences of the widespread practice of debt redemption which allows for the usage of new debt obligations, the latter being similar, for example, to the asset-backed commercial paper, ABCP.  If the market micro structure continues to evolve towards the fractal cluster of debt buyers as liquidity approaches its critical level, then financial system percolates. At the point of singularity market collapses since infinite debt cannot be redeemed with finite liquidity. The model demonstrates that, unlike the mere “paper losses’ of the 2007 credit crunch, asset securitization and financial innovation processes might under particular conditions produce the total crash of global financial system. Simple site percolation methods make it possible to evaluate probability of such an outcome as being equal to 21 percent.
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